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ABSTRAK 
Harga saham merupakan nilai sekarang dari penghasilan-penghasilan yang diterima pemodal 
dimasa depan. Investor yang berinvestasi di pasar modal penting melakukan analisis harga 
saham perusahaannya. Analisis untuk menilai harga saham perusahaan dapat dilihat dari nilai 
ROE dan EPS perusahaannya. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui signifikansi pengaruh 
ROE terhadap EPS, ROE terhadap Harga Saham, EPS terhadap Harga Saham, dan peran EPS 
dalam memediasi pengaruh ROE terhadap Harga Saham. Penelitian ini mengambil sampel 31 
Perusahaan Perbankan di BEI tahun 2011-2013 dengan metode sensus. Teknik analisisnya 
adalah analisis jalur. Hasil pengujian menunjukkan ROE secara signifikan berpengaruh positif 
terhadap EPS, ROE secara signifikan berpengaruh negatif terhadap Harga Saham, EPS secara 
signifikan berpengaruh positif terhadap Harga Saham, dan EPS mampu memediasi secara penuh 
pengaruh ROE terhadap Harga Saham. 
 
Kata Kunci : ROE, EPS, Harga Saham 
 
ABSTRACT 
The stock price is the present value of the earnings received by investors in the future. Investors 
who invest in the stock market is important to analyze the company's stock price. Analysis to 
assess the company's share price can be seen from the company's ROE and EPS. The purpose of 
this study is to determine the significance of the effect ROE on EPS, ROE on stock price, EPS on 
stock price, and knowing the role of EPS in mediating the effect of ROE on stock price. This 
study sampled 31 Banking Companies listed on BEI in 2011-2013 using census method. The 
analysis technique is the path analysis. The results showed ROE was significantly have positive 
effect on EPS, ROE was significantly have negative effect on stock price, EPS significantly have 
positive effect on stock price, and EPS fully capable to mediating the effect of ROE on stock 
price. 
 Keyword : ROE, EPS, Stock Price 
 
PENDAHULUAN 
Salah satu faktor penting bagi investor dalam mendukung kelangsungan 
suatu industri adalah tersedianya dana. Pihak yang kelebihan dana pada umumnya 
akan menginvestasikan dananya pada tingkat pengembalian (return) sesuai 
dengan risiko yang harus ditanggung oleh investor tersebut. Bagi investor, tingkat 
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pengembalian (return) akan menjadi faktor yang sangat penting karena return 
adalah hasil yang diperoleh dari suatu investasi.  
Secara umum investasi dikenal ada dua bentuk yaitu investasi nyata dan 
investasi keuangan. Investasi nyata secara umum melibatkan aset berwujud, 
sedangkan investasi keuangan melibatkan kontrak tertulis (Fahmi, 2012:4). Bagi 
investor yang membutuhkan dana dapat memperoleh bantuan dana pada investor-
investor yang kelebihan dana dan menginvestasikan dananya di pasar modal. 
Pasar modal di Indonesia yaitu Bursa Efek Indonesia dapat menjadi mediator 
antara pihak investor yang kekurangan dana dengan investor yang kelebihan dana, 
dengan tetap memperhatikan syarat-syarat yang dikeluarkan oleh Badan 
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam - LK). 
Salah satu sekuritas yang paling popular di pasar modal adalah saham. 
Saham adalah surat bukti kepemilikan individu atau institusi dalam perusahaan 
dan merupakan tanda bukti pengambilan bagian atau peserta dalam Perusahaan 
Terbuka (PT). Saham dinilai baik bila mampu memberikan return realisasi yang 
tidak terlalu jauh dari return ekspektasi. Menurut Fahmi (2012:19), investasi pada 
pasar modal adalah investasi yang bersifat jangka pendek. Ini dilihat pada return 
yang diukur dengan capital gain. Menurut Hermuningsih (2012:80), pada 
umumnya tujuan dari investasi saham adalah untuk mendapatkan capital gain dan 
dividen. Capital gain adalah selisih lebih antara harga beli dengan harga jual 
saham, sedangkan dividen adalah sebagian keuntungan perusahaan yang 
dibagikan kepada pemegang saham. Bagi para spekulan yang menyukai capital 
gain, pasar modal bisa menjadi tempat yang menarik dimana investor bisa 
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membeli pada saham saat harga turun dan menjual kembali pada saat harga naik 
dan selisih yang dilihat secara abnormal return itulah yang kemudian akan 
dihitung keuntungannya.  
Keuntungan suatu perusahaan dari investasi yang dilakukan merupakan 
salah satu faktor penting yang harus diperhatikan dalam melakukan investasi, 
karena akan mempengaruhi harga saham. Harga saham merupakan nilai sekarang 
(present value) dari penghasilan-penghasilan yang akan diterima oleh pemodal di 
masa yang akan datang (Husnan, 2009:151). Harga saham menunjukan prestasi 
emiten yang bergerak searah dengan kinerja emiten. Apabila prestasi emiten 
semakin baik, maka keuntungan yang dapat dihasilkan dari operasi usaha semakin 
besar. Saham perusahaan yang demikian diminati oleh banyak investor dan harga 
saham emiten yang bersangkutan cenderung akan naik, yang secara tidak 
langsung akan mencerminkan perusahaan berkualitas baik. Teori signaling 
menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan 
memberikan sinyal pada pasar. Pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan 
yang berkualitas baik dan buruk (Hartono,2013). Agar sinyal tersebut baik maka 
harus dapat ditangkap pasar dan dipersepsikan baik serta tidak mudah ditiru oleh 
perusahaan yang memliki kualitas yang buruk. Perusahaan yang melakukan 
publikasi laporan keuangan audit akan memberikan informasi kepada pasar dan 
diharapkan pasar dapat merespon informasi sebagai suatu sinyal yang baik atau 
buruk. Sinyal yang diberikan pasar kepada publik akan mempengaruhi pasar 
saham khususnya harga saham perusahaan. Jika sinyal perusahaan 
menginformasikan kabar baik pada pasar, maka dapat meningkatkan harga saham 
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dan sebaliknya, jika sinyal perusahaan menginformasikan kabar buruk maka harga 
saham perusahaan akan mengalami penurunan (Estriani,2013). 
Beberapa hal yang perlu diperhatikan dan masih diperdebatkan sampai 
saat ini dalam menilai suatu saham adalah bagaimana cara mengestimasi nilai 
wajar (fair value) dan berapa waktu yang dibutuhkan agar dapat menyesuaikan 
dengan nilai wajar suatu saham tersebut. Dengan kata lain, penilaian saham 
berguna untuk mencari harga wajar suatu saham yang kemudian nilai wajar saham 
tersebut digunakan oleh investor untuk melakukan strategi investasi dalam 
mengantisipasi risiko atau isu-isu yang akan dihadapi.  
Analisis yang banyak digunakan untuk menentukan nilai sebenarnya dari 
saham terdapat dua jenis yaitu analisis sekuritas fundamental (fundamental 
security analysis) atau analisis perusahaan (company analysis) dan analisis 
teknikal (technical analysis). Analisis fundamental menggunakan data 
fundamental, yaitu data yang berasal dari keuangan perusahaan (misalnya laba, 
dividen yang dibayar, penjualan dan lain sebagainya), sedangkan analisis teknikal 
menggunakan data pasar dari saham (misalnya harga dan volume transaksi saham) 
untuk menentukan nilai dari saham (Halim, 2013:160). 
Analisis teknikal banyak digunakan oleh praktisi dalam menentukan harga 
saham. Sedangkan analisis fundamental banyak digunakan oleh akademisi 
(Hartono, 2013:161). Meskipun analisis teknikal paling banyak digunakan dalam 
menentukan harga saham, bukan berarti analisis fundamental tidak perlu 
diperhatikan karena investor dalam memilih investasi saham juga melihat laporan 
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keuangan perusahaan, dimana dari laporan keuangan perusahaan dapat 
diperkirakan keadaan atau posisi dan arah perusahaan. 
Telah diketahui bahwa analisis fundamental mencoba mengitung nilai 
intrinsik dari suatu saham dengan menggunakan data atau rasio-rasio keuangan 
perusahaan. Menurut Wiagustini (2010:77), rasio keuangan perusahaan dapat 
dikelompokkan menjadi 5 (lima) bagian, yaitu : rasio likuiditas yang mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya pada saat 
jatuh tempo, rasio solvabilitas/leverage yang mengukur sampai berapa jauh 
perusahaan dibiayai oleh dana pinjaman, rasio profitabilitas/rentabilitas yang 
mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba, rasio aktivitas usaha 
yang mengukur efektif tidaknya perusahaan dalam memanfaatkan sumber 
dananya, dan rasio penilaian/pasar yang mengukur pengakuan pasar terhadap 
kondisi keuangan yang dicapai oleh perusahaan.  
Wang, et al.(2013) menyatakan bahwa rasio yang sering digunakan dalam 
mengukur harga saham adalah Earning Per Share (EPS) dan Return On Equity. 
Hal yang sama diungkap Pasaribu (2008) yang mengatakan rasio keuangan yang 
sering digunakan untuk memprediksi harga saham adalah rasio pasar yang 
diproksikan dengan Earning Per Share (EPS). 
Salah satu saham yang aktif diperjual belikan di Bursa Efek Indonesia 
adalah saham perusahaan perbankan. Undang-Undang RI Nomor 10 Tahun 1998 
tanggal 10 November 1998 tentang perbankan (dalam Kasmir, 2011:12), Bank 
adalah badan usaha yang menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk 
simpanan dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam bentuk kredit dan atau 
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bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan taraf hidup rakyat banyak. 
Dari definisi tersebut dapat dilihat bahwa Bank memiliki saham yang kuat untuk 
diperdagangkan di bursa efek, karena bank merupakan perusahaan yang bergerak 
dalam bidang keuangan, artinya usaha perbankan selalu berkaitan dengan masalah 
bidang keuangan yaitu menghimpun dan menyalurkan dana yang dilakukan 
hampir setiap hari oleh masyarakat. 
Berikut disajikan rata-rata harga saham, Return On Equity (ROE), Earning 
Per Share (EPS) Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2011-2013 dalam Tabel 1.1 
Tabel 1. 
Rata-rata Harga Saham, Return On Equity (ROE), dan Earning Per Share 
(EPS) Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2011-2013 
Variabel Tahun 
               2011             2012            2013 
Harga Saham (Rp) 1710.733 1985.533 1791.933 
ROE (%) 12.398 13.90067 8.06 
EPS (Rp) 187.0317 164.6273 158.2663 
Sumber : Indonesian Capital Market Directory (data diolah), 2015 
Berdasarkan Tabel 1, rata-rata harga saham dan Return On Equity 
mengalami fluktuasi, sedangkan Earning Per Share mengalami penurunan setiap 
tahunnya. Pada tahun 2012, harga saham dan Return On Equity mengalami 
peningkatan dari tahun sebelumnya dan menurun pada tahun 2013. Earning Per 
Share (EPS) menurun setiap tahunnya dari tahun 2012-2013. Hal ini menunjukkan 
perbedaan jika dikaitkan dengan teori yang ada, dimana dalam teori dikatakan 
peningkatan Return On Equity (ROE) dan harga saham akan sejalan dengan 
meningkatnya Earning Per Share (EPS). 
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 Faktor makro seperti inflasi juga bisa berdampak pada terjadinya gap 
antara teori dengan fakta yang terjadi pada kenyataan yang terjadi pada penelitian 
ini. Berikut disajikan keadaan inflasi Negara Anggota ASEAN (AMS’s Inflation 
Rates) tahun 2011-2013 yang dapat menjadi faktor yang mempengaruhi harga 
saham. 
 
Gambar 1. Keadaan inflasi Negara Anggota ASEAN (AMS’s Inflation Rates) 
        tahun 2011-2013 
Sumber : eriksefelsamosir.wordpress.com (data diolah), 2015 
 
 Berdasarkan Gambar 1 diketahui tingkat volatilitas dan tingkat inflasi di 
Indonesia terus meningkat selama periode 2011-2013. Sementara sebagian besar 
dari Negara Anggota ASEAN (AMS) berbagi tingkat fluktuatif, laju inflasi 
Indonesia terus meningkat dari 3,8 persen pada 2011 hingga 8,3 persen pada 2013. 
 Berikut disajikan data inflasi di Indonesia setiap bulan dari Januari-
Oktober selama tahun 2013. 
 
Gambar 2. Inflasi di Indonesia setiap bulan dari Januari-Oktober 2013 
Sumber: eriksefelsamosir.wordpress.com, (data diolah), 2015 
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 Berdasarkan Gambar 2 dapat dilihat bahwa pada Juli 2013, inflasi 
Indonesia tercatat sebagai inflasi tertinggi di Indonesia selama Inflasi 2013. Di 
Indonesia pada Juli 2013 mencapai 3,3 persen, tercatat juga sebagai inflasi 
tertinggi dialami Indonesia sejak tahun 2011. inflasi Indonesia dalam periode ini 
juga dicatat sebagai inflasi tertinggi di antara negara-negara anggota ASEAN 
selama periode 2013. Ketika implementasi kebijakan pemerintah menaikkan harga 
BBM pada akhir Juni 2013, tingkat inflasi juga meningkat pada bulan Juli sampai 
Agustus 2013. Tingkat inflasi Indonesia pada Agustus 2013 adalah 1,1 persen, 
sementara pada bulan September 2013 Indonesia mengalami deflasi sebesar 0,4 
persen. Pada bulan Oktober 2013, inflasi mencapai 0,1 persen. 
 Fahmi (2012:99) menyatakan bahwa Return On Equity adalah rasio yang 
mengukur kemampuan dalam menghasilkan laba dengan mengukur return atas 
modal sendiri. Apabila Return On Equity (ROE) meningkat maka akan 
mengakibatkan harga saham perusahaan meningkat, sehingga akan meningkatkan 
profitablitas yang dinikmati oleh pemegang saham. Meningkatnya Return On 
Equity (ROE) suatu perusahaan akan meningkatkan harga saham perusahan 
sehingga harga per lembar saham (Earning Per Share) perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Susilo (2013), tentang pengaruh 
Profitabilitas terhadap Earning Per Share Perusahaan Automotive dan Allied 
Products yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menemukan hasil bahwa Return 
On Equity (ROE) secara signifikan berpengaruh positif terhadap Earning Per 
Share (EPS). Namun, hasil berbeda didapat dari penelitian Muhfiatun (2011) 
tentang pengaruh Profitabilitas terhadap Earning Per Share (EPS) pada 
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Perusahaan yang Masuk Daftar Efek Syariah, dimana Return On Equity (ROE) 
secara signifikan berpengaruh negatif terhadap Earning Per Share (EPS). 
Return On Equity (ROE) adalah rasio yang menilai sejauh mana suatu 
perusahaan mempergunakan sumber dana yang dimiliki untuk mampu 
memberikan laba atas sekuritas dan dihitung dengan membagi laba setelah pajak 
dengan modal sendiri (Fahmi, 2012:99). Semakin besar Return On Equity (ROE) 
suatu perusahaan, akan meningatkan harga saham perusahaan tersebut. 
Penelitian yang dilakukan oleh Devi dan Badjra (2014), tentang pengaruh 
ROE terhadap harga saham menemukan hasil bahwa Return On Equity (ROE) 
secara signifikan berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil yang serupa 
didapat juga dalam penelitian Hutami (2012) dan Hujran (2014) yang menyatakan 
Return On Equity (ROE) secara signifikan berpengaruh positif terhadap harga 
saham. Namun, hasil berbeda didapat dari penelitian Patriawan (2011) dan 
Dianasari et al. (2012) yang meneliti analisis pengaruh Return On Equity (ROE) 
terhadap harga saham, dimana Return On Equity (ROE) secara signifikan 
berpengaruh negatif terhadap harga saham. 
Earning Per Share adalah bentuk pemberian keuntungan yang diberikan 
kepada para pemegang saham dari setiap lembar saham yang dimiliki dan dapat 
dihitung dengan membagi laba per lembar saham dengan jumlah saham yang 
beredar (Fahmi, 2012:97). Semakin tinggi Earning Per Share (EPS) suatu 
perusahaan, akan meningkatkan harga saham perusahaan tersebut. 
Penelitian yang dilakukan oleh Bukit dan Achmad (2012), tentang analisis 
pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham pada Indeks Harga 
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Saham LQ45 periode 2006-2011 menemukan hasil bahwa Earning Per Share 
(EPS) secara signifikan berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil serupa 
didapat juga dalam penelitian Manaje (2012) serta Dewi dan Suaryana (2013) 
yang menyatakan Earning Per Share (EPS) secara signifikan berpengaruh positif 
terhadap harga saham. Namun, hasil berbeda didapat dari penelitian Julia (2008) 
tentang pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham, dimana 
Earning Per Share (EPS) secara signifikan berpengaruh negatif terhadap harga 
saham. 
 Patriawan (2011) yang menjelaskan bahwa Return On Equity (ROE) 
secara signifikan berpengaruh negatif terhadap Harga Saham namun Earning Per 
Share (EPS) secara signifikan berpengaruh positif terhadap harga saham 
perusahaannya. Seorang investor yang melakukan investasi pada perusahaan akan 
menerima laba atas saham yang dimilikinya. Semakin tinggi laba per lembar 
saham (EPS) yang diberikan perusahaan akan memberikan pengembalian yang 
cukup baik. Ini akan mendorong investor untuk melakukan investasi yang lebih 
besar lagi sehingga harga saham perusahaan akan meningkat (Weston dan 
Brigham 2001). Ketika ROE berpengaruh negatif terhadap harga saham, EPS 
diduga dapat menjadi mediator untuk menjadikan pengaruh langsung ROE ke 
harga saham yang semula negatif menjadi positif setalah adanya EPS sebagai 
variabel pemediasi. Hal tersebut terjadi karena merujuk kembali bahwa EPS yang 
tinggi akan memberikan kecenderungan kepada investor untuk membeli lagi 
saham perusahaan tersebut, akibatnya permintaan akan saham meningkat pada 
saat ketersediaan saham tetap, sehingga harga saham akan meningkat. Karena bisa 
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jadi seorang investor memiliki kecenderungan untuk melihat keuntungan yang 
mereka dapat dari tiap lembar saham yang dimiliki tanpa menghiraukan ROE 
yang bernilai negatif. 
Berdasarkan fenomena harga saham, Return On Equity (ROE), dan 
Earning Per Share (EPS) pada Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2011-2013 dan adanya research gap pada penelitian 
sebelumnya maka perlu dilakukan kajian kembali fenomena dan research gap 
yang ada untuk memperjelas temuan selanjutnya. Pada penelitian ini diteliti peran 
Earning Per Share (EPS) dalam memediasi pengaruh Return On Equity (ROE) 
terhadap Harga Saham Perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2013. 
 Berdasarkan fenomena harga saham, Return On Equity (ROE), Earning 
Per Share (EPS) dan adanya research gap dalam latar belakang, maka didapat 
rumusan masalah sebagai berikut : apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh 
signifikan terhadap Earning Per Share (EPS) ?, apakah Return On Equity (ROE) 
berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham ?, apakah Earning Per Share (EPS) 
berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham ?, dan apakah Earning Per Share 
(EPS) mampu memediasi pengaruh Return On Equity terhadap Harga Saham ?. 
 Berdasarkan rumusan masalah yang dipaparkan, maka tujuan yang ingin 
dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui signifikansi pengaruh 
Return On Equity (ROE) terhadap Earning Per Share (EPS), untuk mengetahui 
signifikansi pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Harga Saham, untuk 
mengetahui signifikansi pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Harga 
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Saham, dan untuk mengetahui mampu tidaknya Earning Per Share (EPS) dalam 
memediasi pengaruh Return On Equity terhadap Harga Saham. Berdasarkan 
tujuan penelitian, maka penelitian ini diharapkan memberikan manfaat secara 
teoritis maupun praktis, yaitu penelitian ini diharapkan dapat menambah bukti 
empiris pada manajemen keuangan, khususnya mengenai peran Earning Per 
Share (EPS) dalam memediasi pengaruh Return On Equity  (ROE) terhadap Harga 
Saham, dan penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sumbangan pemikiran dan 
bahan masukan bagi emiten dalam menilai pengambilan keputusan investasi 
saham oleh investor dilihat dari pergerakan Harga Saham, Return On Equity  
(ROE), dan Earning Per Share (EPS). 
 Pada umumnya laba yang dihasilkan perusahaan berasal dari pemberian 
kredit ataupun bunga yang dilakukan oleh perusahaan. Laba yang dihasilkan dari 
penggunaan sumber dana yang dimiliki berhubungan dengan definisi ROE yang 
menilai sejauh mana suatu perusahaan mempergunakan sumber dana yang 
dimiliki untuk mampu memberikan laba pada perusahaan. ROE yang tinggi 
mencerminkan perusahaan profitable dan akan memberikan sinyal yang positif 
pada investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Ketertarikan investor untuk 
berinvestasi pada perusahaan akan mengakibatkan permintaan saham meningkat 
pada saat ketersediaan saham tetap, sehingga harga saham akan meningkat. ROE 
akan memberikan sinyal yang positif maupun sinyal negatif pada pengungkapan 
laporan keuangan dan harga saham. Return On equity (ROE) yang tinggi akan 
mendorong para manajer untuk memberikan informasi yang lebih terinci, sebab 
mereka ingin meyakinkan investor bahwa perusahaan mampu menghasilkan 
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profitabilitas yang baik, yang pada akhirnya akan mengingkatkan kompensasi 
terhadap manajemen. Laporan keuangan yang mengungkap besarnya nilai 
Earning Per Share akan memberikan sinyal positif atau negatif bagi pemegang 
saham. Jika hasil Earning Per Share (EPS) periode sebelumnya menghasilkan 
laba untuk setiap lembar sahamnya, maka akan memberikan sinyal positif 
terhadap investor. Sedangkan, Earning Per Share (EPS) akan memberikan sinyal 
negatif pada investor jika memperoleh kerugian untuk setiap lembar sahamnya 
(Nurrohman,2013). 
 Penelitian yang dilakukan oleh Susilo (2013) mendapatkan hasil bahwa 
Return On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Earning Per Share (EPS). 
Hasil yang sama didapatkan juga oleh Pouraghajan (2013) dan Vedd et al. (2014) 
yang menyatakan bahwa Return On Equity (ROE) secara signifikan berpengaruh 
positif terhadap harga saham. Hal ini berarti semakin tinggi Return On Equity 
(ROE) suatu perusahaan, maka semakin tinggi harga per lembar saham yang 
dihasilkan. 
H1 : Return On Equity (ROE) secara signifikan berpengaruh positif terhadap 
Earning Per Share (EPS). 
 
 Salah satu jenis rasio yang digunakan untuk megukur tingkat keuntungan 
atau profitabilitas suatu perusahaan adalah Return On Equity (ROE). ROE 
digunakan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola modal 
dari pemegang saham untuk mendapatkan laba bersih. Menurut Chang et al. 
(2012) ROE yang terus meningkat menunjukkan bahwa manajemen memberikan 
pemegang saham keuntungan yang meningkat setiap tahun untuk investasi 
mereka. Keuntungan yang meningkat akan menarik perhatian investor untuk 
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berinvestasi pada perusahaan tersebut dan hal ini akan mempengaruhi 
meningkatnya harga saham. Begitu juga sebaliknya, apabila ROE menurun ini 
akan mempengaruhi minat investor dalam berinvestasi pada perusahaan tersebut 
dan akan mempengaruhi menurunnya harga saham. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Devi dan Badjra (2014), Hutami (2012), 
dan Hujran (2014) mendapatkan hasil bahwa Return On Equity (ROE) 
berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil yang sama didapatkan juga oleh 
Khan dan Kanwal (2011), Ratih et al. (2014), dan Hutauruk et al. (2014) yang 
menyatakan bahwa Return On Equity (ROE) secara signifikan berpengaruh positif 
terhadap harga saham. Hal ini berarti semakin tinggi Return On Equity (ROE) 
suatu perusahaan, maka semakin tinggi harga saham yang dihasilkan. 
H2 : Return On Equity (ROE) secara signifikan berpengaruh positif terhadap harga 
saham. 
 
 Salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur penilaian pasar suatu 
perusahaan adalah Earning Per Share (EPS). Menurut Fahmi (2012:97),  EPS 
adalah bentuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang 
saham dari setiap lembar saham yang dimiliki. EPS yang terus meningkat 
menunjukan bahwa pasar menilai postif perusahaan tersebut. Penilaian positif 
pada perusahaan akan menarik perhatian investor untuk berinvestasi dan hal ini 
akan mempengaruhi meningkatnya harga saham. Begitu juga sebaliknya, apabila 
EPS menurun ini akan mempengaruhi minat investor dalam berinvestasi dan akan 
mempengaruhi menurunnya harga saham. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Bukit dan Achmad (2012), Manaje (2012) 
serta Dewi dan Suaryana (2013) mendapatkan hasil bahwa Earning Per Share 
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(EPS) berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil yang sama didapatkan 
juga oleh Sugiartiningsih (2004), Pasaribu (2008), Priatinah dan Prabandaru 
(2012), Silviana dan Rocky (2013), serta Menike dan Prabath (2014) yang 
menyatakan bahwa secara signifikan Earning Per Share berpengaruh positif 
terhadap harga saham. Hal ini berarti, semakin tinggi Earning Per Share (EPS) 
suatu perusahaan akan meningkatkan harga saham suatu perusahaan. 
H3 = Earning Per Share (EPS) secara signifikan berpengaruh positif terhadap 
harga saham. 
 
 Vedd et al. (2014) mengatakan bahwa Return On Equity (ROE) 
merupakan salah satu prediktor yang paling signifikan berpengaruh positif 
terhadap Earning Per Share (EPS). Penelitian yang dilakukan Hutauruk (2014), 
menemukan bahwa Return On Equity (ROE) secara signifikan berpengaruh positif 
terhadap harga saham. Penelitian yang dilakukan Shehzad dan Aisha Ismail 
(2014) menemukan hasil bahwa Earning Per Share (EPS) secara signifikan 
berpengaruh positif terhadap harga saham. Penelitian Wang et al. (2013) 
menunjukan bahwa Return On Equity (ROE) yang tinggi akan mengakibatkan 
samakin tinggi pula harga saham suatu perusahaan yang sejalan dengan Earning 
Per Share yang semakin tinggi karena Return On Equity (ROE) yang meningkat. 
Dengan kata lain dapat dikatakan bahwa meningkatnya Earning Per Share (EPS) 
akan sejalan dengan semakin meningkatnya Return On Equity (ROE) yang secara 
langsung akan mengakibatkan meningkatkan harga saham perusahaan tersebut. 
H4: Earning per share (EPS) mampu Memediasi Pengaruh Return On Equity 








 Ruang lingkup wilayah penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2013. Jenis data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yaitu laporan keuangan 
perusahaan-perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
selama periode pengamatan yaitu 2011-2013. Sumber data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder yaitu publikasi laporan keuangan yang 
memberikan informasi harga saham, Return On Equity (ROE), dan Earning Per 
Share (EPS) selama periode pengamatan yang dimuat dalam Indonesian Capital 
Market Directory (ICMD) dan annual report yang diakses pada website resmi 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id. Variabel penelitian dalam 
penelitian ini yaitu harga saham dan EPS sebagai variabel dependen, ROE dan 
EPS sebagai variabel independen, serta EPS sebagai variabel mediasi. 
 Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
perbankan yang selalu terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
pengamatan, yaitu tahun 2011-2013 yang berjumlah 31 perusahaan. Sampel dari 
penelitian ini dipilih dengan menggunakan teknik non probability sampling 
dengan metode penentuan sampel menggunakan teknik sensus, yaitu teknik 
penentuan sampel dimana semua anggota populasi dijadikan sampel (Sugiyono, 
2013:122). Oleh karena semua populasi dijadikan sampel dalam penelitian ini, 
maka sampel dalam penelitian ini berjumlah 31 perusahaan Perbankan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode pengumpulan data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah metode observasi non perilaku, yaitu data 
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dikumpulkan dengan cara mengamati , mencatat, dan mempelajari uraian-uraian 
buku dan karya ilmiah yang berupa jurnal, skripsi, tesis, dokumen-dokumen yang 
tercatat dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD), dan annual report 
yang diakses pada website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id. 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur 
(path analysis) yang sebelumnya harus dilakukan uji asumsi klasik karena salah 
satu syarat untuk melakukan analisis jalur adalah lolos uji asumsi klasik. 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 Penelitian ini menggunakan analisis jalur, dimana terlebih dahulu dicari 
persamaan regresi untuk mengetahui pengaruh ROE terhadap EPS serta ROE dan 
EPS terhadap harga saham. 
Tabel 2. 
Hasil  Regresi Persamaan I 
Model Unstandardized Coefficients Sig. 
B Std. Error 
1 
(Constant) .511 .446 .255 
LN_ROE 1.466 .173 .000 
Sumber: data diolah, 2015 
 Hasil olahan SPSS untuk persamaan regresi I ditunjukkan oleh B pada 
Unstandardized Coefficient, sehingga persamaannya menjadi sebagai berikut: 
M = 0.511 + 1.466 X1…………………………………………………… (1) 
 Hasil menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel Return On 
Equity (ROE) adalah positif sebesar 1.466 dengan tingkat signifikansi 0.000 yang 
memiliki arti apabila ROE meningkat sebesar 1 % dengan anggapan bahwa 
variabel lainnya konstan, maka EPS akan meningkat sebesar Rp 1.466. 
 




Hasil  Regresi Persamaan II 
Model Unstandardized Coefficients Sig. 
B Std. Error 
1 
(Constant) 4.664 .226 .000 
LN_ROE -.605 .118 .000 
LN_EPS .850 .054 .000 
Sumber: data diolah, 2015 
 Hasil olahan SPSS untuk persamaan regresi II ditunjukkan oleh B pada 
Unstandardized Coefficient, sehingga persamaannya menjadi sebagai berikut: 
Y = 4.664 – 0.605 X1 + 0.850 X2………………………………………… (2) 
 Hasil menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel Return On 
Equity (ROE) adalah negatif sebesar 0.605 dengan tingkat signifikansi 0.000 yang 
memiliki arti apabila ROE meningkat sebesar 1 % dengan anggapan bahwa 
variabel lainnya konstan, maka Harga Saham akan menurun sebesar Rp.0.605. 
Nilai koefisien regresi untuk variabel Earning Per Share (EPS) adalah positif 
sebesar 0.850 dengan tingkat signifikansi 0.000 yang memiliki arti apabila EPS 
meningkat sebesar Rp.1,- dengan anggapan bahwa variabel lainnya konstan, maka 
Harga Saham akan meningkat sebesar Rp.0.850. 
 Setelah mencari persamaan regresi untuk mencari pengaruh ROE terhadap 
EPS serta ROE dan EPS terhadap harga saham, langkah selanjutnya adalah 
mencari peran EPS dalam memediasi pengaruh ROE terhadap harga saham. 
Tabel 3. 
Ringkasan Hasil Output SPSS analisis jalur 




t hitung P. Value Keterangan 
ROE → EPS 0.675 0.173 8.482 0.000 Signifikan 
ROE → HS -0.355 0.118 5.131 0.000 Signifikan 
EPS  → HS 1.082 0.054 15.663 0.000 Signifikan 
Sumber: data diolah, 2015 
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Berdasarkan Tabel 3. dapat dijelaskan bahwa nilai standardized beta ROE 
(koefisien jalur p2) sebesar 0.675 dan signifikan pada 0.000 yang berarti ROE 
mempengaruhi Harga Saham. Pada output SPSS analisis jaur (2), nilai 
standardized beta untuk ROE – 0.355 dan EPS 1.082 yang keduanya signfikan 
pada 0.000, namun nilai ROE – 0.355 dalam hal ini dikatakan tidak signifikan 
karena dalam hipotesis mediasi dikehendaki nilai ROE positif signifikan. Nilai 
standardized beta ROE – 0.355 merupakan nilai jalur p1 dan nilai standardized 
beta EPS 1.082 merupakan nilai jalur p3. 
Setelah menghitung besarnya nilai jalur p1, p2, dan p3, selanjutnya 
dilakukan menghitung Standard Error dan Koefisien Determinasi Total. Besarnya 
nilai e1 =  = 0.545 dan besarnya nilai e2 =  = 0.221. 
Koefisien determinasi total persamaan struktural diperoleh 
 = 0.985. Pengaruh mediasi ditunjukkan oleh 
perkalian koefisien (p2 x p3), nilai pekalian koefisien tersebut signifikan atau 
tidak diuji dengan Sobel Test.Nilai t statistik pengaruh mediasi didapat nilai 3.87, 
dimana nilai ini kurang lebih dari 1.96 yang berarti nilai tersebut signifikan. 
Pembahasan Hasil Penelitian 
 Pengujian hipotesis pada pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap 
Earning Per Share (EPS) menunjukkan bahwa Return On Equity (ROE) secara 
signifikan berpengaruh positif terhadap Earning Per Share (EPS). Ini berarti 
setiap peningkatan ROE akan mengakibatkan EPS ikut meningkat. 
 Hasil penelitian ini didukung oleh teori yang menyatakan bahwa apabila 
Return On Equity (ROE) meningkat maka akan mengakibatkan profitablitas 
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perusahaan meningkat, sehingga akan meningkatkan profitablitas yang dinikmati 
oleh pemegang saham. Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ini maka semakin 
baik produktivitas aset dalam memperoleh keuntungan bersih (Husnan, 
2009:331). ROE yang tinggi mencerminkan perusahaan profitable dan akan 
memberikan sinyal yang positif pada investor untuk berinvestasi pada perusahaan. 
Ketertarikan investor untuk berinvestasi pada perusahaan akan mengakibatkan 
permintaan saham meningkat pada saat ketersediaan saham tetap, sehingga 
keuntungan pemegang saham dari tiap lembar sahamnya akan tinggi. Hasil 
penelitian ini juga mendukung temuan dari Susilo (2013) yang menjelaskan 
bahwa Return On Equity (ROE) secara signifikan berpengaruh positif terhadap 
Earning Per Share (EPS). 
 Pengujian hipotesis pada pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap 
Harga Saham menunjukkan bahwa Return On Equity (ROE) secara signifikan 
berpengaruh negatif terhadap Harga Saham. Ini berarti setiap peningkatan ROE 
akan mengakibatkan Harga Saham menjadi menurun. 
 Return On Equity (ROE) adalah proksi dari rasio profitabilitas yang 
mengkaji sejauh mana suatu perusahaan mempergunakan sumber dana yang 
dimiliki untuk mampu memberikan laba atas sekuritas (Fahmi, 2012:99). Semakin 
tinggi rasio ini maka semakin baik produktivitas aset dalam memperoleh 
keuntungan bersih (Husnan, 2009:331). Namun dalam penelitian ini didapat 
pengaruh yang negatif dari ROE ke harga saham. Hal ini dapat dipengaruhi oleh 
inflasi yang terjadi pada tahun 2011-2013, dimana puncaknya Juli 2013, inflasi 
Indonesia tercatat sebagai inflasi tertinggi di Indonesia selama Inflasi 2013. Di 
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Indonesia pada Juli 2013 inflasi mencapai 3,3 persen, tercatat juga sebagai inflasi 
tertinggi dialami Indonesia sejak tahun 2011. inflasi Indonesia dalam periode ini 
juga dicatat sebagai inflasi tertinggi di antara negara-negara anggota ASEAN 
selama periode 2013. Ketika implementasi kebijakan pemerintah menaikkan harga 
BBM pada akhir Juni 2013, tingkat inflasi juga meningkat pada bulan Juli sampai 
Agustus 2013. Tingkat inflasi Indonesia pada Agustus 2013 adalah 1,1 persen, 
sementara pada bulan September 2013 Indonesia mengalami deflasi sebesar 0,4 
persen. Pada bulan Oktober 2013, inflasi mencapai 0,1 persen 
(eriksefelsamosir.wordpress.com, 2014).  
 Inflasi dapat menjadi salah satu faktor yang menyebabkan penurunan ROE 
perusahaan. Ketika ROE menurun ternyata tidak sejalan dengan penurunan harga 
saham. Harga saham meningkat ketika ROE menurun dapat diakibatkan oleh 
tingkat suku bunga (BI Rate) mengalami penurunan dari tahun 2011 ke 2012,. 
Apabila suku bunga turun maka investor akan membeli saham perusahaan dan 
akan meningkatkan harga saham perusahaan tersebut (lampiran 5). Faktor lain 
yang dapat mendorong peningkatan harga saham perusahaan perbankan adalah 
dikeluarkannya Surat Edaran Bank Indonesia Nomor 15/4/DPNP karena 
berlakunya Peraturan Bank Indonesia Nomor 14/8/PBI/2012 tentang Kepemilikan 
Saham Bank Umum (Lembaran Negara Republik Indonesia Tahun 2012 Nomor 
144,Tambahan Lembaran Negara Republik Indonesia Nomor 5327). Melalui 
aturan ini, BI mengatur maksimal kepemilikan saham berdasarkan tiga kriteria, 
yaitu kepemilikan saham oleh lembaga keuangan, kepemilikan saham oleh 
lembaga hukum non-keuangan, dan kepemilikan saham oleh individu. BI 
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menetapkan, kepemilikan saham bank umum oleh lembaga keuangan 
diperbolehkan maksimal 40 persen, untuk lembaga hukum non-keuangan 
maksimal 30 persen, dan kepemilikan saham bank umum oleh individu sebesar 20 
persen. 
 Beberapa Hal yang dipertimbangkan dari diberlakukannya Peraturan Bank 
Indonesia Nomor 14/8/PBI/2012 (www.bi.go.id,2013) adalah bahwa peningkatan 
ketahanan perbankan dilakukan melalui peningkatan penerapan prinsip kehati-
hatian dan tata kelola bank yang baik (good corporate governance); bahwa untuk 
meningkatkan pelaksanaan prinsip kehati-hatian dan tata kelola bank yang baik 
(good corporate governance), diperlukan penataan struktur kepemilikan saham 
bank; bahwa penataan struktur kepemilikan saham bank dilakukan melalui 
penerapan batas maksimum kepemilikan saham sehingga dapat mengurangi 
dominasi kepemilikan yang dapat berdampak negatif terhadap operasional bank; 
bahwa penerapan batas maksimum kepemilikan saham juga akan berdampak 
positif untuk mendorong konsolidasi perbankan dalam rangka memperkuat 
ketahanan industri perbankan nasional. 
 Hasil penelitian ini mendukung temuan dari Patriawan (2011) dan 
Dianasari et al. (2012) yang menjelaskan bahwa Return On Equity (ROE) secara 
signifikan berpengaruh negatif terhadap Harga Saham. 
 Pengujian hipotesis pada pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap 
Harga Saham menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS) secara signifikan 
berpengaruh positif terhadap Harga Saham. Ini berarti setiap peningkatan EPS 
akan mengakibatkan Harga Saham ikut meningkat. 
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 Hasil penelitian ini didukung oleh teori yang menyatakan bahwa seorang 
investor yang melakukan investasi pada perusahaan akan menerima laba atas 
saham yang dimilikinya. Semakin tinggi laba per lembar lembar saham (Earning 
per share) yang diberikan perusahaan akan memberikan pengembalian yang 
cukup baik. Ini akan mendorong investor untuk melakukan invesatsi yang lebih 
besar lagi sehingga harga saham perusahaan akan meningkat (Weston dan 
Brigham (2001). Selain itu penelitian ini mendukung temuan dari Sugiartiningsih 
(2004), Pasaribu (2008), Bukit dan Achmad (2012), Manaje (2012), Dewi dan 
Suaryana (2013), Priatinah dan Prabandaru (2012), Silviana dan Rocky (2013), 
serta Menike dan Prabath (2014) yang menjelaskan bahwa Earning Per Share 
(EPS) secara signifikan berpengaruh positif terhadap Harga Saham. 
 Pengujian hipotesis pada peran Earning Per Share (EPS) dalam memediasi 
pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Harga Saham mendapat hasil bahwa 
Earning Per Share (EPS) mampu memediasi secara penuh (Full Mediation) 
pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Harga Saham. Ini berarti betapa 
besarnya peran EPS dalam memediasi pengaruh ROE ke Harga Saham yang 
secara langsung berpengaruh negatif, namun setelah adanya EPS sebagai variabel 
mediasi pengaruhnya menjadi positif. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Patriawan (2011) yang menjelaskan bahwa 
Return On Equity (ROE) secara signifikan berpengaruh negatif terhadap Harga 
Saham namun Earning Per Share (EPS) secara signifikan berpengaruh positif 
terhadap harga saham perusahaannya. Semakin tinggi Earning Per Share (EPS) 
suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula harga saham perusahaan tersebut 
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akibat meningkatnya nilai Earning Per Share (EPS). Seorang investor yang 
melakukan investasi pada perusahaan akan menerima laba atas saham yang 
dimilikinya. Semakin tinggi laba per lembar saham (EPS) yang diberikan 
perusahaan akan memberikan pengembalian yang cukup baik. Ini akan 
mendorong investor untuk melakukan investasi yang lebih besar lagi sehingga 
harga saham perusahaan akan meningkat (Weston dan Brigham 2001). Ketika 
ROE berpengaruh negatif yang salah satunya disebabkan oleh inflasi, setelah 
adanya EPS sebagai variabel mediasi pengaruhnya menjadi positif. Hal tersebut 
terjadi karena merujuk kembali bahwa EPS yang tinggi akan memberikan 
kecenderungan kepada investor untuk membeli lagi saham perusahaan tersebut, 
akibatnya permintaan akan saham meningkat pada saat ketersediaan saham tetap, 
sehingga harga saham akan meningkat.  
SIMPULAN DAN SARAN 
 Berdasarkan pada hasil analisis data dan pembahasan yang telah dipaparkan 
sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan Return On Equity (ROE) secara 
signifikan berpengaruh positif terhadap Earning Per Share (EPS). Ini berarti 
setiap peningkatan ROE akan mengakibatkan EPS ikut meningkat, Return On 
Equity (ROE) secara signifikan berpengaruh negatif terhadap Harga Saham. Ini 
berarti setiap peningkatan ROE akan mengakibatkan Harga Saham menjadi 
menurun, Earning Per Share (EPS) secara signifikan berpengaruh positif terhadap 
Harga Saham. Ini berarti setiap peningkatan EPS akan mengakibatkan Harga 
Saham ikut meningkat, Earning Per Share (EPS) mampu memediasi secara penuh 
(Full Mediation) pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Harga Saham. Ini 
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berarti betapa besarnya peran EPS dalam memediasi pengaruh ROE ke Harga 
Saham yang secara langsung berpengaruh negatif, namun setelah adanya EPS 
sebagai variabel mediasi pengaruhnya menjadi positif. 
 Adapun saran dari penelitian ini yaitu, hasil dari penelitian ini dapat 
dijadikan refrensi untuk menambah bukti empiris pada manajemen keuangan 
mengenai peran Earning Per Share (EPS) dalam memediasi pengaruh Return On 
Equity  (ROE) terhadap Harga Saham, dan emiten diharapkan memperhatikan 
Earning Per Share (EPS) yang mempengaruhi harga saham perusahaannya dalam 
menilai pengambilan keputusan investasi saham oleh investor,. Besarnya EPS 
mampu memediasi pengaruh ROE ke harga saham yang secara langsung 
berpengaruh negatif, namun setelah adanya EPS sebagai variabel mediasi 
pengaruhnya menjadi positif. 
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